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Seit einigen Jahren konzentrieren Unternehmen sich im Rahmen der strategischen Neuorien-
tierung ihres Geschaftsportfolios starker auf ihre Kernaktivitaten.® Als Begriindung fur dieses
Vorgehen werden eine Reihe von Argumenten angefiihrt: Fokussierungsstrategien dienen der
Unternehmenswertsteigerung auf immer wettbewerbsintensiveren Kapitalméarkten, im Zuge
immer komplexerer Leistungen und einer rasanten Entwicklung des technischen Fortschritts
sind die Informations- und Kontrollkosten fiir das Geschaftsportfolio gestiegen® und es gelingt
dem Management diversifizierter Unternehmungen haufig nicht mehr, den Geschéftsbereichen
eine gemeinsame Unternehmenskultur und ein konsistentes Fuhrungsverstandnis zu vermitteln.
Entsprechend fordern Analysten und Investoren zunehmend eine Konzentration auf das Kern-
geschaft bzw. die Einleitung von Fokussierungsstrategien oder in den Worten von Scharfstein

(1998, S. 1): ,Corporate diversification is out of style; focus is in."

Aufgrund dieser Tendenzen widmen sich seit einiger Zeit zahlreiche empirische Unter-
suchungen der Frage, ob die Ausdehnung der Geschaftstatigkeit auf neue Tatigkeitsbereiche
wirtschaftlich noch wertvoll ist oder nicht. Eine Vielzahl an wissenschaftlichen Arbeiten hat da-
bei mehr oder weniger deutliche Anzeichen fir den so genannten ,Conglomerate Discount®
bzw. ,Diversification Discount*, einen diversifikationsbedingten Bewertungsabschlag, ergeben.’
Berger/Ofek (1995, S. 59) kommen beispielsweise zu folgendem Ergebnis: ,, (...) diversification

reduces value. We estimate that this value loss averages 13 % to 15 % (...).”

Die alleinige Existenz eines diversifikationsbedingten Wertabschlags lasst die Frage aufkom-
men, ob wirklich ein systematisch negativer Zusammenhang zwischen der Diversifikation und
dem Unternehmenswert besteht.* Befiirworter des Diversification Discount vertreten die An-
sicht, dass sich Diversifikation und Unternehmenswertmaximierung gegenseitig ausschlie3en.
Comment/Jarrell (1995, S. 67) formulieren dies z.B. folgendermal3en: ,(...) greater corporate
focus is more consistent with shareholder wealth maximization (...).“ Demnach sind Diversifika-
tionsmalRnahmen und Antifokussierungsstrategien am Kapitalmarkt konsequent mittels Kursab-
schlagen zu bestrafen. Die wissenschaftliche Fundierung des Conglomerate Discount stiitzt
folglich die Ansicht der Analysten, dass konglomerate Firmenstrukturen als Indikator fiir nach-
haltige Wertminderung gelten. Doch die systematisch negative Beurteilung des Diversifikations-
erfolgs durch den Conglomerate Discount hat eine kontroverse Diskussion in der Literatur ver-

ursacht. Heuskel (2000, S. 347) kommt in seiner Studie zu dem Ergebnis, dass diversifizierte

! vgl. Hoskisson/Johnson (1992), S. 626.
2 vgl. Markides (1995), S. 101ff.

Vgl. hierzu beispielsweise Comment/Jarrell (1995), Rajan et al. (2000) und Scharfstein
(1998).

Im Mittelpunkt der betriebswirtschaftlichen Unternehmensbewertung stehen hauptséachlich
die Ertragswertmethode sowie das Discounted Cashflow-Verfahren (DCF). Vgl. hierzu stell-
vertretend die umfangreiche Literatur zur Unternehmensbewertung, z.B. Ballwieser (2004),
Copeland et al. (2000) und Drukarczyk (2002).



Unternehmungen ebenso viel Wert schaffen kdnnen wie fokussierte. Demzufolge sei die nega-
tive Bewertung durch den Diversification Discount zwar ein weit verbreitetes und von vielen
geteiltes, jedoch empirisch nicht belegbares Vorurteil. Auch die Boston Consulting Group (1996,
S. 1) beweist in einer Untersuchung: ,(...) some conglomerates sell at a discount, others sell at
a premium. On average, they generate returns equivalent to those to the market as a whole.
Breaking up a successful conglomerate does not create value (...).” An dieser Stelle wird oft
das Beispiel General Electric (GE) angefuhrt, um zu belegen, dass auch Konglomerate ihren
Unternehmenswert nachhaltig steigern kénnen: Das stark diversifizierte Unternehmen steigerte

seinen Marktwert von 16 Milliarden Dollar im Jahr 1981 auf zeitweise 580 Milliarden Dollar.®

Aktuellen empirischen Arbeiten zufolge ergibt sich folgendes Bild: Rund 65% der diversifizierten
Unternehmen werden zu einem Discount® gehandelt und etwa 35% zu einem Premium.” Dem-
zufolge konnte ca. ein Drittel der diversifizierten Unternehmen seinen Firmenwert erhéhen. Die
Diversifikationsstrategie kann sich also durchaus auch in Form von Wertsteigerungen fir Inves-
toren bemerkbar machen. So gibt es keine verlassliche Grundlage fur die These, dass Unter-
nehmensstrategien, die rein auf brancheninternem Wachstum beruhen, per se ein liberlegenes

Erfolgskonzept abbilden.

Die angesprochenen Entwicklungen lassen folglich nicht an der Existenzberechtigung diversifi-
zierter Unternehmungen zweifeln. Nach wie vor bietet sich Konglomeraten die Chance, durch
Diversifikation neue Wertschépfungspotentiale zu erschlieen. Die Literatur zu Unternehmens-
strategie beschéftigt sich dabei hauptsachlich mit der Frage, ob und in welche Geschaftsfelder
aufgrund von Synergiepotentialen diversifiziert werden soll.® Dabei wird der Nutzen der Diversi-
fikationsstrategie grundsatzlich anhand des Synergiekonzepts begriindet. Eine Erweiterung des
Tatigkeitsportfolios ist dann erfolgreich, wenn das Ergebnis zweier oder mehrerer Geschéftsbe-
reiche die Kosten des Aufwands Ubersteigt. Dabei umfassen Synergien zum einen Kostenvor-
teile, wie beispielsweise Einsparungen, welche durch die gemeinsame Produktion oder Distribu-

Vgl. Welp et al. (2005), S. 48. Das heutige Geschéaftsportfolio des Unternehmens umfasst
mittlerweile die unterschiedlichsten Sparten, wie z.B. Transportleistungen, Technologiepro-
dukte, Dienstleistungen im Energiesektor, elektronische Industriegiter, Medizinprodukte,
Finanz- sowie Versicherungsleistungen.

®  vgl. hierzu Berger/Ofek (1995) und Rajan et al. (2000).
" vgl. hierzu Boston Consulting Group (1996) und Matsusaka/Nanda (2000).

8 vgl. hierzu z.B. Biihner (1985), Conner (1991), D'Aveni (1994), Galweiler (1987), Gomez
(1993), Gort (1962), Jacobs (1992), Klein et al. (1991), Mohren (1996), Pauls (1998), Pen-
rose (1959), Porter (1991 und 1999), Prahalad/Hamel (1990), Reed/Luffman (1986),
Russo/Fouts (1997), Simon (1988), Teece (1992), Teece et al. (1991) und Welge et al.
(2000).



tion entstehen. Andererseits kénnen durch den Transfer von Wissen weitere Verbundeffekte

generiert werden.’

Die Strategie der Diversifikation zahlt spatestens seit Ansoff (1957) zu den zentralen Themen
des Strategischen Managements und wird auch zukinftig die Forschung beschéftigen. Aber
nicht nur das strategische Management, sondern auch andere Fachbereiche der Betriebs-
wirtschaftslehre, insbesondere die der Finanztheorie, setzen sich intensiv mit der Diversifika-
tionsstrategie auseinander. Demnach stellt dieser Bereich der Forschung ein vielschichtiges
und variantenreiches Feld mit einer Vielzahl an Untersuchungsmoglichkeiten dar. Es ist davon
auszugehen, dass die kontroverse Diskussion um Diversifikations- sowie Fokussierungs-
strategien auch in Zukunft erheblichen Einfluss auf die betriebswirtschaftliche Forschung aus-

Uben wird.

Aufbau der empirischen Studie

Ausgehend vom Stand der Forschung kann keine verlassliche Aussage beziiglich der Uber-
legenheit einer der beiden Strategieoptionen getroffen werden. Um hier weiteren Aufschluss zu
bekommen, prufen wir deshalb die Performance diversifizierter und fokussierter Unternehmen
anhand empirischer Daten. Um der Fragestellung gerecht zu werden, ist es erforderlich, eine
Vergleichbarkeit der Untersuchungsobjekte sicherzustellen. Die Uiberwiegende Zahl der bis dato
vorliegenden Forschungsberichte hat sich mit US-amerikanischen sowie britischen Unterneh-
mungen auseinandergesetzt, die vorliegende Studie dagegen setzt einen anderen geo-
graphischen Schwerpunkt und untersucht die Performance der im DAX30 zusammengefassten
deutschen Aktiengesellschaften Gber einen Zeitraum von drei Jahren. Die Auswahl eines Index
gewabhrleistet eine gewisse Vergleichbarkeit innerhalb der Untersuchungsgruppe, so dass eine
sinnvolle Analyse der Erfolgssituation mdglich ist. Ferner sind die Variablen Diversi-
tat/Fokussierung und Unternehmenserfolg geeignet zu operationalisieren. In der Literatur wurde
eine nahezu uniiberschaubare Anzahl an Operationalisierungsansatzen entwickelt, um sich
dem Diversifikationsgrad einer Unternehmung zu néhern.*® Die fir die vorliegende Untersu-
chung relevanten Anséatze sind die quantitativ-kontinuierliche und die diskret-kategorialen Di-

versifikationsmessung.™

Das quantitativ-kontinuierliche Messkonzept ermittelt den Diversifikationsgrad anhand der An-
zahl von Branchen, in der ein Unternehmen tétig ist. Durch die Einbeziehung relativer Umsatz-
anteile bei der Berechnung kann zusatzlich auch die Bedeutung der Tatigkeitsbereiche bertick-

sichtigt werden.”> Um das DiversifikationsmaR zu errechnen, werden haufig die in den USA

®  vgl. Szeless (2001), S. 2.
1% Fir einen ausfiihrlichen Uberblick vgl. stellvertretend Schile (1992).
1 vgl. Bithner (1985), S. 69ff.

2 vgl. Szeless (2001), S. 62.



gebrauchlichen ,Standard Industrial Classification Codes" verwendet, welche die Aktivitaten von
Unternehmen verschiedenen Wirtschaftszweigen zuordnet. Diese Vorgehensweise beruht auf
der so genannten ,Abzahimethode*.”® Diese Methode ist verhaltnismaRig leicht durchzufihren,
bezieht allerdings nicht das relative Ausmalf’ der Tatigkeit in der jeweiligen Branche mit ein.
Erstmals bertiicksichtigt Gort (1962, S. 23f.) in seinem Messkonzept das prozentuale Ausmald in
Form von Gewinn, Umsatz oder Anzahl der Beschaftigten der jeweiligen Branche. Diese For-
men der Operationalisierung sind lediglich zeitpunktbezogen, lassen aber durch mehrmalige
Messvorgange Uber einen langeren Zeitraum Ruckschliisse auf den Verlauf einer Diversifikati-

ons- bzw. Fokussierungsstrategie zu.**

Die diskret-kategoriale Diversifikationsmessung ordnet ein Unternehmen anhand subjektiver
Analysen seines Geschaftsportfolios, d.h. je nach Umfang und Zusammensetzung seiner Pro-
duktbereiche, in verschiedene Kategorien ein.'®> Diese Einteilung ist so gewahlt, dass direkte
Ruckschlisse auf die Diversifikationsstrategie der Unternehmung maglich sind. Die am héufigs-
ten verwendete Methode bezuglich kategorialer Messung stammt von Rumelt (1974), der eine
Beurteilung von Unternehmen anhand ihres Spezialisierungs-, Verbundenheits- sowie vertika-
len Integrationsgrads vornimmt. Darauf aufbauend werden die Untersuchungsobjekte in einem
neunstufigen Schema kategorisiert, was eine detaillierte Beurteilung des Diversifikations- bzw.

Fokussierungsausmalfies ermdglicht.

Quantitativ-kontinuierliche und diskret-kategoriale Operationalisierungsansatze unterscheiden
sich hauptsachlich bezuglich ihrer Objektivitat und Reliabilitat.*® So schreibt Rumelt (1974, S. 4)
Ersteren sowohl eine hdhere Objektivitdt als auch eine héhere Reliabilitit zu. Nach Schile
(1992, S. 101f.) sind , (...) quantitativ-kontinuierliche MaRe zur Untersuchung von Unter-
schieden zwischen diversifizierten und nicht diversifizierten (fokussierten) Unternehmen, dis-
kret-kategoriale MaRe dagegen zur Erforschung der Unterschiede zwischen diversifizierten

Unternehmen besser geeignet.” Darliber hinaus sprechen die relativ leichte Berechnung sowie

¥ vgl. Buthner (1985), S. 107.

4 Um zwischen verschiedenen Diversifikationsstrategien differenzieren zu konnen, lehnen
sich neuere Messkonzepte hauptséchlich an das hierarchische System der SIC-Codes an.
Dies ermdglicht eine Unterscheidung bezlglich unterschiedlicher Branchen sowie innerhalb
von Industriegruppen. Diversitat in verschiedenen Branchen wird dabei als unverbundene
Diversifikation und Diversitat innerhalb von Branchengruppen als verbundene Diversitat de-
finiert (vgl. Szeless 2001, S. 62). Je nach Auspragung wird dann auf eine verbundene oder
unverbundene Diversifikationsstrategie geschlossen. Schile (1992, S. 93) zeigt in seiner
Untersuchung von verschiedenen Forschungsberichten zum Diversifikationsmalf3, dass die
.Branchenzéhlmethode”, die u.a. von Gort (1962) propagiert wird, die weiteste Verbreitung
gefunden hat, wahrend andere Mal3e eine eher untergeordnete Rolle spielen. Dass sich
diese Methode als ,(...) Standard in der Diversifikationsforschung herauskristallisiert hat,
mag sowohl in ihrem Alter als auch in ihrer relativ einfachen Anwendbarkeit begriindet
sein.”

> vgl. Szeless (2001), S. 63.



die geringen Anforderungen an das bendtigte Datenmaterial fir die Anwendung der quantitativ-
kontinuierlichen Diversitatsmalfie. Aus diesen Griinden erfolgt die Bestimmung des Diversifikati-
onsgrads in der vorliegenden Untersuchung nach diesem Konzept. Sie gliedert sich in zwei
Teile: Der erste Schritt der Berechnung richtet sich nach der Abzahimethode von Bihner. Da
sich die Grundgesamtheit der zu untersuchenden Merkmalstrager ausschlief3lich aus deutschen
Unternehmen zusammensetzt, ist die Anwendung der hauptsachlich auf US-amerikanische
Unternehmen abgestimmten SIC-Codes aufgrund der mangelnden Erhéltlichkeit von Daten-
quellen nicht moglich. AuRerdem ist im Rahmen der Arbeit eine Berticksichtigung des Ausma-
Bes der Tatigkeiten innerhalb der Branche nicht zwingend notwendig, so dass die Anwendung

des Modells von Blihner angemessen erscheint.

Im zweiten Schritt wird durch die Berticksichtigung relativer Umsatzanteile zuséatzlich auch die
Bedeutung der Tétigkeitsbereiche in die Berechnung des Diversifikationsgrads mit einflie3en.
Dies ermdglicht eine weitaus differenziertere Beurteilung einzelner Unternehmen. Sind bei-
spielsweise mehrere Unternehmen in derselben Anzahl an Branchen aktiv, ist es sinnvoll, diese
durch ein zweites Diversifikationsmal3 voneinander abzugrenzen. In diesem Fall ist es interes-
sant zu erfahren, inwiefern sich die Unternehmungen auf ihre Hauptbranche verlassen bzw. von
ihr abhangig sind. Diesbeziiglich eignet sich besonders ein von Gort (1962, S. 23ff.) propagier-
ter Index zur Messung des Diversifikationsausmaf3es. Hierbei handelt es sich um ein Kennzah-
lensystem, bei dem die relative Bedeutung der Hauptgeschéfte berlcksichtigt wird. Der Gort-
Index berechnet sich als Differenz zwischen 1 und dem Quotienten aus dem Umsatz der Haupt-
branche und dem Gesamtumsatz. Je grofRer der Umsatzwert der Hauptgeschéfte ist, desto

kleiner wird der Indexwert und umso geringer fallt folglich der Diversifikationsgrad aus."’

D; =1~ 5 H

Ges - mit0 < Dg< 1
wobei:
D¢ = Gort-Index
Uy = Umsatz der Hauptbranche
Uges = Gesamtumsatz

® vgl. Szeless (2001), S. 63.
" Der Gort-Index ist in der Regel mit dem Merkmal der Unvollstandigkeit behaftet, da nur die
wichtigsten Geschaftsbereiche der Unternehmen berticksichtigt werden. Sind beispielswei-
se zwei Unternehmungen aul3erhalb ihrer Hauptbranchen unterschiedlich diversifiziert,
dann schlagt sich dies im Gort-Index nicht nieder (vgl. Buhner, 1985, S. 108). Daher ist eine
Kombination mit der Abzahimethode von Bihner, wie sie in dieser Arbeit vorgenommen
wird, &uf3erst sinnvoll, um das gesamte Ausmalfd an Diversitat zu erfassen. Um schlief3lich
die Untersuchungsobjekte gemanR der kombinierten Diversifikationsmaf3e nach Bihner und
Gort zu kategorisieren, bietet sich eine Darstellung anhand des fortan als ,Diversitatsmatrix"
bezeichneten Modells an.




Die konkrete Einteilung der Untersuchungsobjekte in die Diversitatsmatrix verlauft dabei folgen-
dermal3en: Die zu analysierenden Unternehmen werden gemalf3 der Anzahl ihrer branchenspe-
zifischen Tatigkeitsbereiche (n) auf der horizontalen Skala aufgetragen. Diese wird durch ein
semantisches Differential reprasentiert, welches die beiden Begriffe der Fokussierung und Di-
versifikation miteinander verbindet. Dabei werden Unternehmen mit einer Branchenzahl von n <
3 der Fokussierung und Firmen mit n = 4 der Diversifikation zugerechnet.

Die zusatzliche Betrachtung des Gort-Index (Dg), welcher den relativen Umsatzanteil der
Hauptbranche beriicksichtigt, erméglicht eine verfeinerte Unterteilung der Unternehmen mit
gleicher Branchenanzahl. Das Diversifikationsmafd nach Gort flieBt in Form einer vertikalen
Ratioskala in die Beurteilung mit ein. So kénnen die Unternehmen, die sich im oberen Teil der
Graphik befinden (vgl. Abbildung 1) als diversifizierter betrachtet werden als jene mit einem
niedrigeren Gort-Index. Diese Darstellung vereinfacht die Kategorisierung der Untersuchungs-
objekte und lasst eindeutige Aussagen beziglich der Diversitdt bzw. Fokussierung der Unter-

nehmungen zu.

Gort-Index

3

/" Diversifizierte ™
. Unternehmungen ¢

; Fokussierte
“.._ Unternehmungen ¢

Fokussierung iversifikation

n=1

Anzahl der Branchen (n)

Abbildung 1: Diversitatsmatrix

Der Fokus der Untersuchung besteht darin, den Zusammenhang zwischen der strategischen
Ausrichtung des Unternehmens und seinem Erfolg zu ergriinden. Daher ist es erforderlich, eine
geeignete Methode zur Erfolgsbestimmung zu finden. Im Rahmen von Diversifikationsstudien
finden bilanzorientierte Erfolgsmale am haufigsten Verwendung, um den Erfolg von Unterneh-

men zu bewerten.'® Sie spiegeln den historischen Ertrag der Firmen wider und zeichnen sich

8 vgl. Szeless, G. (2001), S. 69.



aufgrund gesetzlicher Offenlegungspflichten durch eine relativ leichte Verfiigbarkeit sowie Ver-
gleichbarkeit aus.*® Kritisiert werden die bilanzorientierten Kennzahlen allerdings aufgrund ihrer
Anfalligkeit gegeniiber Beeinflussung durch unterschiedliche Rechnungslegungskonventionen
sowie die Vernachlassigung des Risikoaspekts.”® Dennoch gelten vor allem der Return on Equi-
ty (ROE), der Return on Investment (ROI), der Return on Capital Employed (ROCE) sowie der
Return on Sales (ROS) als ,(...) geeigneter Mal3stab zur Beurteilung der vom Management zu
vertretenden, unternehmenspolitischen Handlungen (...).“" Die kapitalmarktorientierten Er-
folgsmalie sind in der Regel gegeniber derartigen Einflissen weniger empfindlich als die bi-
lanzorientierten Kennziffern. Als marktadjustierte Rendite wird meist die Aktienrendite als Indi-
kator fur das Wachstum einer Aktie tber einen gewissen Zeitraum verwendet. Tobins g ist ein
weiterer Wert, der haufig Anwendung findet. Aufgrund der zukunftsbezogenen Relevanz bor-
senspezifischer Unternehmensdaten, bezieht sich die kapitalmarktorientierte Methode haupt-
sachlich auf die zukunftsorientierte Betrachtung des Unternehmenserfolgs.” Allerdings wirkt
sich — neben dem hohen Datenbeschaffungsaufwand — der Fakt nachteilig auf die Erfolgspri-
fung aus, dass eine starke Abhangigkeit von implizit angenommenen Gleichgewichtsmodellen,
etwa dem Capital Asset Pricing Model, aus dem die Kennziffern abgeleitet sind, besteht. Kapi-
talmarktorientierte Mal3e tragen hauptsachlich in finanzwirtschaftlichen Studien zur Erfolgsbe-
stimmung von Unternehmen bei und sind in Studien zum strategischen Management weniger
haufig anzutreffen.® Deshalb lehnt sich die vorliegende Analyse an die Mehrzahl strategischer
Diversifikationsstudien an und verwendet mit dem ROE, dem Quotienten aus Jahrestuberschuss

und eingesetztem Eigenkapital, ein zeitpunktbezogenes bilanzorientiertes Kennzahlensystem.

9 vgl. Copeland et al. (2000), S. 157.
2 vqgl. Schiile (1992), S. 104f.
2L vgl. Schiile (1992), S. 103.
22 vgl. Szeless (2001), S. 69.

2 vgl. Szeless (2001), S. 70.
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Abbildung 2: Einordnung der DAX30-Unternehmen in die Diversitatsmatrix %

Die Abbildung der Unternehmen in der Diversitatsmatrix (vgl. Abbildung 2) ermdglicht Rick-
schlusse auf den Diversifikationsgrad der Untersuchungsobjekte. Folglich werden die Firmen,
welche sich im linken unteren Quadranten befinden, als ,streng fokussiert” und diejenigen, die
sich im Bereich des rechten oberen Quadranten ansiedeln, als ,streng diversifiziert* bezeichnet.
Dabei sollen die fokussierten Unternehmen keinen héheren Gort-Index als 0,49 aufweisen, um
ihre wirtschaftliche Abhéngigkeit von der Hauptbranche zu unterstreichen. Dies gilt im Umkehr-
schluss auch fir die diversifizierten Unternehmen, deren Gort-Index folglich mindestens 0,5
betragen muss. Es ist sinnvoll, die jeweils streng diversifizierten bzw. fokussierten Gruppen zu
untersuchen, da diese ihre Strategie konsequent verfolgen. Diese Tatsache ist Voraussetzung
fur verlassliche Aussagen beziglich der Vorteilhaftigkeit einer Strategievariante. Die Studie
betrachtet demnach je acht streng fokussierte sowie diversifizierte Unternehmen und untersucht
diese in Bezug auf ihren ROE ohne Berlicksichtigung des Risikoaspekts. Die restlichen Firmen
sind vorerst von der Analyse auszuschliel3en, um die Gefahr der Verwasserung der Ergebnisse
zu umgehen. Die Deutsche Bérse AG weist z.B. eine geringe Anzahl an Tatigkeitsfeldern auf,

kann jedoch mit einem relativ hohen Gort-Index nicht mehr als streng fokussiert bezeichnet

*  Da die Unternehmen Allianz AG, Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Deutsche Bank

AG sowie Minchener Rickversicherungsgesellschaft AG keine Segmentumsétze berich-
ten, konnten diese Unternehmen nicht in der Darstellung beriicksichtigt werden; aus Grin-



werden. Um eine verlassliche Grundlage fiir die Messung zu schaffen, erfolgt deshalb die Aus-
wahl primar nach der Branchenanzahl und sekundar nach der Hohe des Gort-Index. Auf Basis

dieser Anforderungen, ergibt sich die in Tabelle 1 dargestellte Untersuchungsgruppe.

Strategie der Fokussierung Strategie der Diversifikation

Unternehmen Branchen Gort-Index Unternehmen Branchen Gort-Index
Commerzbank 1 0 Siemens 13 0,85

BMW 2 0,02 MAN 7 0,5

E.ON 2 0,02 BASF 6 0,72

SAP 2 0,31 ThyssenKrupp 6 0,7
Fresenius 2 0,32 Metro 6 0,53
Adidas 3 0,2 Schering 5 0,64
Altana 3 0,29 Continental 5 0,6

Linde 3 0,43 Infineon 5 0,59

Tabelle 1: Auswahl fokussierter und diversifizierter Unternehmen

Untersuchungsergebnisse

Im Folgenden werden die durchschnittlichen Eigenkapitalrentabilitdten der ausgewahlten Unter-
nehmen analysiert, um ihre Erfolgssituation zu bestimmen. Der Zeitraum der Untersuchung sind
die Jahre 2002, 2003 und 2004. Es wird jeweils der Mittelwert des ROE Uber den Untersu-
chungszeitraum gebildet. Diese Betrachtung gibt Aufschluss Uber die Vorteilhaftigkeit einer der
beiden Strategievarianten. Um das Ergebnis zu dberprifen, werden anschlielend noch die

Eigenkapitalrenditen aller fokussierten und diversifizierten Unternehmen im DAX30 verglichen.

Die Berechnungen ergeben, dass die Gruppe der fokussierten Unternehmen mit einem Mittel-
wert des ROE von 13,02% eine hdhere durchschnittliche Eigenkapitalrendite aufweist als die
Gruppe der diversifizierten Unternehmen. Diese erreicht insgesamt nur einen Wert von 10,09%
(vgl. Abbildung 3).

den der graphischen Darstellung wird das Unternehmen Siemens AG mit n=13 nicht maf-
stabsgetreu abgebildet.
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Abbildung 3: Vergleich der Untersuchungsgruppen anhand des Mittelwerts des ROE

Obwohl nur 16 der im DAX30 notierten Unternehmen in der Untersuchung bericksichtigt wer-
den, kénnen die Ubrigen gemaf ihrer Abbildung in der Diversitatsmatrix trotzdem eindeutig ei-
ner Strategievariante zugeteilt werden. Vergleicht man nun zur Uberprifung die Rendite der
Gesamtheit aller fokussierten Unternehmungen, so ist festzustellen, dass diese mit 9,32% den
Mittelwert des ROE aller diversifizierten Unternehmen (7,96%) ebenfalls tGbersteigt. Die empiri-
schen Befunde stiitzen entsprechend die These, dass die Strategie der Fokussierung tenden-
ziell eine héhere Eigenkapitalrendite erwirtschaftet. Um die Ergebnisse zu bewerten, macht es
zusatzlich Sinn, den Marktdurchschnitt aller 30 DAX-Unternehmen mit einzubeziehen. Mit ei-
nem Mittelwert in H6he von 10,10% ist anzumerken, dass sich die untersuchten acht diversifi-
zierten Unternehmen mit 10,09% nur unwesentlich vom Marktdurchschnitt unterscheiden. Be-
trachtet man die Performance aller DAX30-Unternehmen, so ist ein verhaltener Negativtrend

mit zunehmender Diversifikation zu erkennen (vgl. Abbildung 4).

Einschrénkend ist jedoch fur alle Berechnungen anzufiihren, dass die Gesamtzahl der betrach-
teten Unternehmen mit 16 bzw. 30 vergleichsweise gering und der Untersuchungszeitraum mit
drei Jahren ebenfalls eingeschréankt ist, so dass eine starke Verzerrung der Ergebnisse durch
unternehmensspezifische Besonderheiten oder Vorkommnisse nicht génzlich ausgeschlossen

werden kann.”®

% 350 sind z.B. die durchschnittlichen ROE-Werte der Commerzbank und Infineon im Unter-

suchungszeitraum deutlich negativ.
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Abbildung 4: Performance der DAX-Unternehmen

Gemessen am ROE féllt es fokussierten Unternehmungen tendenziell leichter eine hdhere
Rendite zu erreichen als den diversifizierten. Obwohl die Unternehmen aus der streng diver-
sifizierten Untersuchungsgruppe durchaus beachtliche Leistungen im Marktdurchschnitt erreicht
haben, gelang es den streng fokussierten Unternehmen, tberdurchschnittliche Renditen zu
erwirtschaften. Daraus kann man also folgern, dass die Strategie der Spezialisierung und Fo-
kussierung auf Kernkompetenzen ein hdheres Wertschépfungspotential besitzt und die géangige
Meinung der Analysten bezuglich der Wertvernichtung durch Konglomerate durchaus seine
Berechtigung findet.

Ferner gilt es jedoch vor einer Pauschalisierung des strategiebedingten Erfolgs zu warnen. Wie
auch aus dieser Studie hervorgegangen ist, gibt es immer wieder Unternehmen, die tber- bzw.
unterdurchschnittliche Leistungen am Markt erbringen und sich nicht per se anhand ihrer Stra-
tegie kategorisieren lassen. So kann z.B. die Schering AG als durchaus positives Exempel fiir
Diversifikationserfolg gewertet werden; dagegen zeigt z.B. die HypoVereinsbank, dass auch die

Strategie der Fokussierung zu negativen Renditen fihren kann.
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Die alleinige Strategie der Fokussierung und die Zerschlagung von Konglomeraten sind also
keineswegs Erfolgsgarantien. Vielmehr gilt es, die Erfolgsfaktoren beider Strategien zu erken-
nen und zu férdern — der Erfolg der Unternehmung liegt in der Hand des Managements und

weniger in der bloRen Ausrichtung des Tatigkeitsportfolios.

Fazit und Ausblick

Die Frage, inwiefern sich Diversifikations- und Fokussierungsstrategien von Unternehmen
nachhaltig auf deren Erfolg auswirken, ist seit fast 40 Jahren Gegenstand wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschung. Strategische Managementlehre und Finanztheorie befassen sich um-
fassend mit theoretischen Anséatzen zur Erklarung des Zusammenhangs von Erfolg und Fokus-
sierung bzw. Diversifikation — eindeutige Ergebnissen liegen bis dato nicht vor. In Zeiten, in
denen Analysten und Beratungsfirmen eine Riickbesinnung auf Kernkompetenzen und die Zer-
schlagung von Konglomeraten propagieren, ist das Thema aktueller denn je: Es stellt sich die
Frage der Rechtfertigung eines pauschalen Wertabschlags, der lediglich auf der portfoliostrate-

gischen Ausrichtung eines Unternehmens basiert.

Die Studie betrachtete als Indikator fir Unternehmenserfolg die durchschnittliche Eigen-
kapitalrendite der DAX30-Unternehmen Uber einen Zeitraum von drei Jahren. Dabei stellte sich
heraus, dass die streng fokussierten Unternehmungen der Untersuchungsgruppe einen hoéhe-
ren Mittelwert des ROE aufweisen als die streng diversifizierten Unternehmen. Ein abschlie-
Bender Vergleich aller Unternehmen des DAX konnte somit einen Trend aufweisen, dass mit
steigendem Diversifikationsgrad die Eigenkapitalrendite der Unternehmen stetig sinkt. Diese
Aussage ist jedoch nicht zu pauschalisieren. Viel starker hangt der Erfolg von der Unterneh-
mensfuhrung bzw. vom Management der Komplexitat in modernen Unternehmen als von der

reinen strategiebedingten Ausrichtung des Geschaftsportfolios ab.

Die Giberwiegende Zahl der bis dato vorliegenden Studien zum Thema hat die Performance von
US-amerikanischen und britischen Unternehmungen untersucht. Zukinftige Forschungsar-
beiten sollten die hier erzielten Ergebnisse fur andere Landerméarkte Uberprufen. Interessant
durfte dartiber hinaus der Aspekt sein, inwiefern die Ergebnisse zeitlich stabil sind. Vorstellbar
ware, dass sich die beiden Strategieoptionen in jeweils unterschiedlichen Phasen des Konjunk-

tur- bzw. Borsenzyklus als vorteilhaft erweisen.
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